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Are China’s Commodity Futures Conductive 
to Forecast Inflation Rates? 
 
Abstract: This paper is inspired by the classical inventory carrying cost 
theory and backwardation theory in the commodity futures markets. The 
statistical method of principal components analysis is applied to extract the 
first two components of convenient yields and cyclical components of 
commodity futures spot prices. It is found that China’s commodity futures 
markets contain critical information for predicting inflation rates 
accurately in the future. This result remains stable after controlling the 
effects of interest rates and growth rate of M2. The outstanding forecasting 
performance of convenience yields and cyclical components of commodity 
futures spot prices are verified in the out-of-sample forecast, which is much 
better than that of our benchmark model as well as Lang Run Prediction 
issued by CCER in Peking University. We again establish linear models 
using a great diversity of commodity futures indices and evaluate in-
sample and out-of-sample performance based on root of mean squared 
error. All of these models outperform our benchmark model and Lang Run 
Prediction. Our findings confirm that commodity futures markets 
implicitly include potential trend of inflation rates and other key indicators 
of macro-economy in the future. All of the participants in the markets as 
well as government should take the commodity futures markets as an 
important reference when making investment decisions and enacting 
regulations. 
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外投资者进行套期保值、风险对冲提供了有效的金融工具。根据 Market Voice 公
司 2016 年 3 月发布的 2015 Annual Survey (Global Derivatives Volume)，大连商品
交易所、郑州商品交易所，以及上海期货交易所的期货交易量分别位列全球交易
所的第 8、9 和 10 位。如果按国别序，近年来我国商品期货的成交量长期占据世
界首位。附录 I 所示，截至 2016 年底，我国共有 46 种商品期货在三大交易所上
市交易，且交易品种在进一步丰富和完善。 
 





































测 1 个月和 3 个月的 CPI 时，农产品期货指数模型在所有模型中的样本外表现








































































胀的预测进行了研究。如刘明、马冠群（2014）借鉴并修正了 F-F 模型和 Hamilton 
方法，根据农产品价格与 CPI 关系建立了通货膨胀预期模型，将 CPI 分解为可
预期部分和不可预期部分，经过研究发现，农产品期货价格隐含有效的农产品价
格预期信息，且能够事前模拟 CPI 通胀走势与方向，体现出重要的信息窗口功
能。但其不足之处在于仅考虑了 7 种农产品期货品种对 CPI 进行了预测，对于其
它商品期货品种则未加考虑。张树忠、李天忠和丁涛（2008）同样利用了我国农
产品商品期货价格构建和计算了新的价格指数，通过检验其与 CPI 的实证关系，










期内并不存在协整关系。Browne & Cronin（2010）在协整 VAR 框架下研究了美
国商品期货价格、消费者物价指数和货币供应量三者之间的关系，发现三者在长
期内存在动态的均衡关系。Chen 等（2014）通过研究出口商品的 5 个小型经济


































本文借鉴 Gospodinov & Ng（2013）的研究方法，采用主成分分析方法，推
导和构建了便利收益率对于通货膨胀率的线性预测回归模型，分别用便利收益率
主成分、现货价格周期性波动部分（Cyclical Components of Spot Prices）的主成









































𝐹𝑗,𝑡:𝑡+ℎ − 𝑆𝑗,𝑡 = 𝑆𝑗,𝑡𝑅𝑡: 𝑡+ℎ − 𝐶𝑌𝑗,𝑡+ℎ       (1) 
其中，𝑆𝑗,𝑡表示时刻𝑡的期货价格，合约期限为ℎ；𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示时刻𝑡的期货价格，
合约期限为ℎ；𝑅𝑡: 𝑡+ℎ表示时刻𝑡至𝑡 + ℎ的名义市场利率；𝐶𝑌𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示标的资产



































来弥补他们承担未来价格波动的风险。这里的风险溢价用Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ ≜ 𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 −
𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ表示。在这种情形下，期货价格𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ一般低于𝑆𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
𝑒 ，即有Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ >
0，通常情况下被期货的多头所赚得。从而，基差也可以分解为： 
𝐹𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ − 𝑆𝑗,𝑡 = 𝑆𝑗,𝑡+ℎ
𝑒 − 𝑆𝑗,𝑡 − Ψ𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ      (2) 
这里，𝑆𝑗,𝑡: 𝑡+ℎ
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